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Introdução^ 
Nos últimos anos, percebe-se uma elevação na rigidez o rçamen-
tária^ e u m a de ter ioração n o vo lume d e investimento público.^ Nesse 
sentido, tem sido recorrente o clamor por u m a melhor qua l idade e por 
u m a aplicação mais eficaz dos recursos públicos. N o en tan to , apesar 
da evolução técnica d o Tribunal de Contas da União, órgão externo ao 
poder executivo federal e responsável pela avaliação da eficácia dos 
recursos públicos federais, o governo federal cont inua apl icando seus 
recursos sem a devida quantificação de sua eficácia. 
Mesmo ao considerar o re torno financeiro que Fundo Constitucio-
nal de Financiamento do Nordeste (FNE) produz aos cofres públicos da 
União," os recursos desse fundo representam u m a parcela impor tante 
Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada, E-mail: alexandre@ipea.gov,br •• Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada, E-mail: guilherme,resende@ipea.gov.br "'Professor adjunto do PIMES/UFPE e pesquisador do CNPQ, E-mail: raul,silveira@uol.com.br Recebido em agosto de 2007. Aceito em outubro 2007, ' Este artigo resume uma parcela da segunda etapa da avaliação dos fundos constitucionais de financiamento no convênio Ml/ANPEC/IPEA, Gostaríamos de agradecer ao diretor da DIRUR, Marcelo Piancastelli, ao diretor-adjunto, Aroudo Mota e ao coordenador, Alexandre Carvalho, pela estrutura técnica e pelos incentivos fornecidos no desenvolvimento da pesquisa, Gostaríamos também de agradecer aos técnicos da Secretaria de Desenvolvimento Regional, no Ministério da Integração (Ml), e aos pareceristas anônimos que contribuíram com substanciais sugestões para a consecução deste artigo. - Segundo estudo técnico do Ministério do Planejamento, Orçamento e Gestão (MP)/ Secretaria de Orçamento Federal (SOE) (Brasil, 2003), em 1997, as despesas de livre alocação (discricionárias) da União representavam aproximadamente 22%, enquanto que, em 2003, somente cerca de 
11% das despesas da União eram discricionárias. ' Conforme os dados do MF/STN, em dezembro de 1998, acumulado em 12 meses, o investimento do setor público consolidado foi de 4,22% do PIB, enquanto que, em dezembro de 2004, esse investimento foi de 3,54% do PIB, " Essas informações estão em conformidade com as "Despesas com Subvenções aos Fundos Regionais", calculadas pela Secretaria do Tesouro Nacional, no Ministério da Fazenda, Essas despesas consideram o retomo das aplicações do FNE, a partir de um cálculo de subsídios implícitos. Esse cálculo foi acordado com o Fundo Monetário Internacional em 1999. 
das despesas públicas. Em termos orçamentários, anua lmente , esses 
recursos representam e m torno d e 0,24% da despesa primária (não-
financeira) d o governo federal, ou seja, aproximadamente 0,7% d o PIB 
d o Nordeste. 
No intuito de avaliar a eficácia da aplicação desses recursos constitu-
cionais, este artigo apresenta e discute os resultados obtidos n a avaliação 
da aplicação dos recursos d o FNE, a partir das estimativas d e Propensity 
Score das firmas beneficiadas c o m recursos desse fiando constitucional 
e d e um conjunto d e firmas não-beneficiadas por esse fiando. 
Na análise dos resultados obtidos, é importante des tacar os limites 
presentes na avaliação, q u e estão vinculados tanto à natureza da ava-
liação, como à sua própr ia operacional ização. Assim, e m u m primeiro 
momento , deve-se ressaltar q u e as estimativas obtidas exploram uni-
camente a d imensão eficácia na avaliação da apl icação dos recursos, 
i.e, referem-se aos resultados econômicos dos financiamentos, o que 
é feito através do cotejo ent re o de sempenho econômico das firmas 
na situação d e beneficiadas com recursos do FNE e o d e s e m p e n h o 
d e firmas na situação d e não-beneficiadas com esses recursos. Dessa 
forma, os resultados n ã o c o n t ê m informações diretas, po r exemplo, a 
respeito da relação custo/benefício d o n ú m e r o d e o c u p a ç õ e s geradas 
pelas firmas beneficiadas. 
Uma segunda qualificação refere-se ao fato q u e os financiamen-
tos avaliados cor respondem àqueles tomados pelas firmas n o ano de 
1995, ano a partir d o qual as firmas foram acompanhadas , com novas 
evidências a respeito das dinâmicas das variáveis-focos d e interesse le-
vantadas novamen te pa ra o a n o de 1998 e 2000. Há, pois, dois per íodos 
de avaliação: 1995-2000 e 1995-1998. 
Uma terceira qualificação diz respeito ao universo d e firmas consi-
de rado neste estudo que , e m virtude das informações disponíveis, ficou 
restrito às firmas d o setor formal. Em verdade, o conjunto de firmas 
beneficiadas utilizadas na aval iação restringiu-se àquelas efetivamente 
identificadas na RAIS (Relatório Anual de Informações Sociais) para os 
per íodos analisados. Portanto, principalmente por essa restrição, os re-
sultados apresentados representam efetivamente u m a avaliação parcial 
da eficácia da aplicação dos recursos do FNE. 
Destaque-se q u e essa restrição condicionou a escolha das variá-
veis de impac to /desempenho da avaliação, que se limitaram à taxa de 
variação do n ú m e r o de empregados das firmas e à taxa d e var iação d o 
salário médio pago pelas firmas, variáveis passíveis de a c o m p a n h a m e n t o 
anual a partir da RAIS. Contudo , essa limitação na escolha d e variáveis 
é menos séria que aquela representada pelo universo do setor formal, 
u m a vez q u e essas variáveis d e v e m estar presentes q u a n d o os objetivos 
de aplicação dos recursos direta ou indiretamente estão relacionados 
com a e levação da renda regional. 
De fato, a variável variação d o n ú m e r o d e empregados das firmas 
corresponde a u m objetivo explícito dos financiamentos d o FNE (geração 
de postos de trabalho), enquan to que o salário méd io pago pelas firmas, 
além da importância e m si, já que cor responde à geração de renda ou 
valor agregado, representa uma proxy razoável pa ra mensurar impactos 
sobre a produt ividade, outro objetivo explícito d o FNE. Ademais, dada 
a possibilidade d e existência, ao menos n o curto prazo, de conflito entre 
as dinâmicas dessas duas variáveis, pois ganhos de produtividade p o d e m 
ser resultantes d e perdas de emprego , a cons ideração conjunta delas 
permite u m a avaliação mais consistente da aplicação dos recursos do 
FNE. 
Embora sejam sérias, as limitações apontadas acima n ã o descreden-
ciam a aval iação levada a efeito neste artigo, q u e deve ser vista c o m o 
uma etapa absolutamente necessária da tarefa pioneira e imprescindível 
d e aval iação da apl icação dos recursos d o FNE. Por fim, e m virtude d e 
maior pr ior idade ou foco, além de evidências pa ra todo o conjunto de 
filmas beneficiadas identificadas na RAIS, foram obtidos dois conjuntos 
adicionais d e evidências pa ra os subgmpos d e firmas d o setor industrial 
e de micro e p e q u e n a s firmas. 
Além desta introdução, o artigo está es t ruturado e m mais cinco 
seções. Na prõxima seção, discutem-se a literatura empírica sobre os 
Fundos Constitucionais d e Financiamento e a importância dos recur-
sos do FNE pa ra a região Nordeste. Na seção 3, analisa-se a oferta de 
crédito d o FNE n o per íodo recente . A seção 4 apresenta a metodologia 
utilizada na ob t enção das estimativas d o impacto dos financiamentos, 
o que é feito a partir da contextualização d o FNE dent ro do problema 
geral de aval iação d e impactos de políticas púbficas. Na quinta seção, 
são apresentados os resultados das estimativas d o impacto d a apl icação 
dos recursos d o FNE sobre as firmas beneficiadas, a partir de suas taxas 
de crescimento d o emprego e dos salários pagos. Essas variáveis são to-
madas c o m o referências para a avaliação da aplicação dos emprést imos 
d o FNE nos per íodos: 1995-2000 e 1995-1998. Além desses resultados, 
por representarem subgmpos de interesse específico do FNE, estimativas 
adicionais são obtidas para os subgrupos d e firmas d o setor industrial 
e de firmas d e micro e p e q u e n o por te (até 49 empregados) . Na sexta 
seção, apresentam-se as principais conclusões deste artigo. 
1. FNE e Desenvolvimento Regionc 
A a tuação da política pública e m benefício de p e q u e n a s e médias 
firmas por meio d o mercado de crédito, caso dos Fundos Constitucionais 
de Financiamento, pode representar u m a resposta a u m contexto em que 
a própria dinâmica da distribuição d e renda, por razões relacionadas à 
informação imperfeita ou dificialdades de enforcement nos contratos de 
emprést imos, implica a persistência d e níveis ex t remamente elevados 
de desigualdade de renda . 
De fato, Banerjee &Newman (1993) e Galor &Ze\Ya (1993) mostram 
que, e m u m contexto inicial, com elevada desigualdade d e renda, infor-
mação imperfeita n o mercado de crédito ou dificuldades d e enforcement, 
a existência de u m limite de riqueza (dado pela necessidade de colateral) 
para o acesso ao crédito p o d e gerar u m a dinâmica q u e pereniza ou eleva 
a desigualdade de renda, q u a n d o o retorno da at ividade empresarial 
ultrapassa aquela disponível aos t rabalhadores. 
Assim, a maior informalidade com a conseqüen te baixa produtivi-
d a d e das atividades econômicas nas regiões m e n o s desenvolvidas d o 
país, e m particular, d o Nordeste, sugerem que os agentes econômicos 
d e m e n o r por t e ap re sen tem dificuldades d e financiamento d e suas 
atividades. Nesse cenário, os recursos d o FNE p o d e m representar u m a 
importante alternativa de financiamento visando a o c o m b a t e à desi-
gualdade tanto pessoal c o m o regional de renda n o país. 
Com o objetivo de elevar o nível de emprego e r enda através de 
concessão d e crédito a firmas a taxa de juros m e n o r e s q u e aquelas d e 
mercado, o Fundo Constitucional de Financiamento d o Nordeste (FNE) 
tem sido, desde o início da década d e 90 d o século passado, o principal 
instrumento d e política regional d o governo federal direcionada à região 
menos desenvolvida d o país.^ 
Uma boa idéia d o por te e da importância dos recursos do FNE 
para a região Nordeste p o d e ser obtida a partir d o valor dos recursos 
contratados pa ra 2006: 5,2 bilhões de reais, 22 ,1% a mais q u e e m 2005, 
cujo valor foi d e 4,26 bilhões d e reais. Note-se q u e esse valor está acima 
d o total d e recursos destinados à região pelo Bolsa Famflia em 2005 
(cerca d e 2,98 bilhões d e reais, segundo o Ministério d o Desenvolvi-
m e n t o Social e Comba te à Fome).*^ Como most ram Almeida, Silva e 
Resende (2006), os recursos repassados pelo Tesouro t êm apresentado 
significativo crescimento, es tando a expansão ent re 1994 e 2005 em 
torno de 89,4%. 
A despeito da importância e magni tude d o FNE, apenas recente-
men te o t ema tem recebido a tenção dos pesquisadores sociais. Nesse 
sentido, o já citado trabalho de Almeida, Silva e Resende (2006) apresen-
ta uma exaustiva descrição e caracterização dos Fundos Constitucionais 
^ Aqui, entende-se política regional como a alocação de recursos públicos segundo critérios de 
localização geográfica. 
* Ver a respeito, www.mds.gov.br. 
de Financiamento. Em relação ao FNE, os autores apon tam u m a série de 
evidências importantes . Primeiro, mostram q u e há excesso de recursos 
e m relação à d e m a n d a : aplicações são menore s q u e o total disponível 
para aplicações. Além disso, des tacam q u e os emprés t imos concedidos 
não se direcionam priori tariamente para municípios c o m menores IDH 
ou renda per capita, mas para áreas mais dinâmicas; havendo , pois, 
a possibilidade d e r edução das disparidades regionais concomitante-
mente à e levação das disparidades intra-regionais. N o m e s m o sentido, 
as informações trazidas por esses autores indicam q u e n ã o há relação 
entre os saldos (dos emprést imos) diponíveis po r es tado e nível de 
desenvolvimento (por exemplo, Piauí e Minas Gerais apresen tam os 
maiores saldos per capita). Por fim, os nt imeros t a m b é m indicam q u e o 
critério de por te das empresas, utilizado para priorizar a concessão de 
recursos, n ã o tem garantido que os mesmos se d i rec ionem para estados 
ou municípios mais pobres . 
Em relação à avaliação econômica da apl icação dos recursos do 
FNE, n ã o há t rabalho disponível na literatura. Na ve rdade , apenas re-
cen temente Oliveira e Domingues (2005) investigaram o impacto dos 
Fundos Constitucionais d e Financiamento d o Nor te (FNO) e Centro-
Oeste (FCO) sobre crescimento dos municípios ent re 1991 e 2000, n ã o 
incorporando na análise o FNE. Contudo, a o m e n o s três evidências 
obtidas por esses autores m e r e c e m ser des tacadas . Primeiro, fazendo 
uso de estatísticas espaciais, esses autores a p o n t a m para a presença de 
correlação espacial quan to à a locação dos recursos ent re os municí-
pios, isto é, municípios que , e m média, r e c e b e m mais (menos) recursos 
apresentam vizinhos t a m b é m recebendo u m a quan t idade de recursos 
acima (abaixo) da média . Segundo, consistente c o m o apon tado por 
Almeida, Silva e Resende (2006), Oliveira e Domingues (2005) mostram 
que os recursos desses fundos estão correlacionados posit ivamente com 
a atividade econômica (renda per capita) e indicadores sociais (esco-
laridade, IDH e expectativa de vida). Ademais, n o pe r íodo 1991-2000, 
os autores e n c o n t r a m evidências de que os emprés t imos d o FNO e d o 
FCO n ã o p a r e c e m impactar o d e s e m p e n h o e c o n ô m i c o (crescimento 
da renda pe r capita) dos municípios. 
2. A Oferta de Crédito do FNE no Período Recente 
Na seção anterior, discutiram-se a l i teratura empír ica sobre os 
Fundos Constitucionais de Financiamento e a importância dos recursos 
d o FNE para a região Nordeste . Nesta seção, busca-se aprofundar os 
conhecimentos acerca do compor tamento dos emprés t imos do FNE 
no per íodo e m análise (1995-2000). Vale des tacar que , apesar d e o 
objetivo d o artigo ser o d e avaliar mic roeconomicamen te a eficácia da 
aplicação dos recursos d o FNE sobre as firmas beneficiadas vis-à-vis 
as n ã o beneficiadas, n o per íodo 1995-2000, n ã o é possível fazê-lo sem 
referenciar a oferta de crédito n o per íodo recente . 
Observa-se que o mon tan te de 3% da a r r ecadação d o Imposto de 
Renda (IR) e d o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) é a origem 
das transferências para os três Fundos Constitucionais de Financiamento 
(FNE, FNO e FCO). Desse total, o FNE fica com a parcela de 1,8% e os 
outros dois fundos (FCO e FNO) ficam cada u m c o m u m a parcela d e 
0,6%. Esses recursos são transferidos pelo Tesouro Nacional, por meio 
do Ministério da Integração, aos bancos q u e efetuam ope rações d e 
empréstimos, com vistas à geração de emprego e r enda q u e contribui 
para par te d o crescimento da a r r ecadação de IR e IPI e, assim, gera 
u m a nova receita para esses fundos. Além da receita (de IR e IPI) e d o 
re torno das operações d e emprést imos (Amortização = principal -I-
juros), os jt.iros SELIC dos valores n ã o empres tados são as outras fontes 
de receita dos fundos constitucionais d e financiamento (Almeida, Silva 
e Resende, 2006). 
O FNE é o fiindo com maior vo lume de recursos en t re os três 
Fundos Constitucionais d e Financiamento . A título d e ilustração, pa ra 
o ano d e 2005, os três Fundos r ecebe ram d o Tesouro Nacional cerca 
de R$ 3,5 bilhões, sendo q u e R$ 2,1 bilhões foram transferidos pa ra o 
FNE. As transferências d o Tesouro para os Fundos Constitucionais de 
Financiamento de te rminam t a m b é m o limite máximo d e r e m u n e r a ç ã o 
dos bancos operadores , já q u e esses n ã o p o d e m receber mais que 20% 
das transferências anuais d o Tesouro Nacional a título d e r e m u n e r a ç ã o 
pela administração dos fundos.^ 
Tabela 3 . 1 - Recursos Anuais Repassados Pelo Tesouro Nacional para os Fundos 
Constitucionais - 1994-2005 (R$ mil) Ano F C O FNO FNE Total 1994 372.300 372.300 1.116.901 1,861,501 1995 382.472 382.472 1.147,416 1,912.360 1996 359.379 359.379 1.078.147 1,796,905 1997 370.889 370.889 1.112,713 1,854,491 O BASA (Banco da Amazônia) e o BNB (Banco do Nordeste) são remunerados com a taxa de administração de 3% sobre o patrimônio líquido do FNO e FNE respectivamente. Como o patrimônio desses fundos cresceu muito, essa taxa já ultrapassa o valor de 20% dos repasses anuais do Tesouro Nacional para esses fundos. Alguns economistas defendem que essa taxa é excessivamente elevada e que terminam por prejudicar as operações de empréstimos, pois os bancos operadores seriam remunerados quer efetuem operações de empréstimos, quer não emprestem e (conseqüentemente) apliquem os recursos desses fundos em títulos públicos. 
1998 377,092 377.092 1,131,274 1,885,458 1999 388 549 388,549 1,165,648 1,942,746 2000 433.367 433.367 1,300,113 2,166.847 2001 523.624 523,624 1,570,872 2,618.120 2002 602.074 602,074 1,806,224 3,010,372 2003 626.346 677,506 1,826,432 3.130.284 2004 695.440 695,440 2,086,319 3,477.199 2005* 705.300 705,300 2,115.954 3.526.554 
Fonte: Min. d a In tegração Nacional . OBS: valores atualizados pela TR; *valores d e 2005 
c o r r e s p o n d e m a previsão d e repasses p a r a 2005 e m 36 l iberações a c a d a dez dias. 
É válido ressaltar que os valores da tabela 3-1 n ã o representam 
a disponibilidade real anual de emprés t imo desses fundos. O volume 
disponível pa ra emprestar em cada a n o d e p e n d e n ã o só da parcela de 
transferência d o IR e do IPI que cada fundo tem direito, mas t a m b é m 
d o re torno dos emprést imos feitos e m anos anteriores, acrescido d o 
vo lume de recursos disponíveis n ã o empres tados nos exercícios fiscais 
anteriores e q u e são r emune rados pela taxa SELIC, Acrescido desses 
valores, a disponibilidade dos fundos para emprést imos e m 2005 mais 
d o q u e duplica, passando para R$ 7,7 bilhões. Almeida, Silva e Resende 
(2006) observaram q u e essa diferença é par t icularmente e levada para 
o FNE, q u e contou em 2005 com u m a disponibilidade de recursos para 
emprés t imo da o rdem d e quase R$ 5 bilhões, frente ao baixo volume 
d e emprést imos concedidos n o per íodo 1998-2002. Como se observa, 
n o Gráfico 2 .1 , e m apenas dois anos, n o per íodo d e 1996 a 2004, as 
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Fonte: Min. d a In tegração Nacional . 
Ademais, Almeida, Silva e Resende (2006), quest ionam o q u e ocor-
reu pós-1998 com o FNE, já que h o u v e con t inuação na administração 
do BNB e essa administração havia ado tado várias medidas para facilitar 
a l iberação de empréstimos entre 1995 e 1998. Segundo os referidos 
autores, existem duas explicações complementa res para explicar a forte 
queda na concessão de empréstimos pelo Banco do Nordeste (BNB) com 
recursos d o FNE n o segundo m a n d a t o (1998-2002) da administração 
anterior. Primeiro, o volume de emprést imos d o b a n c o em relação ao 
seu capital próprio cresceu muito, a lcançando o limite estabelecido pelo 
Acordo d e Basiléia, acordo este q u e o BNB passou a ter q u e observar 
a partir d e 1998. Assim, a r edução dos emprés t imos decorreria d e u m 
limite natural imposto pela nova legislação bancária modificada ao longo 
da segunda m e t a d e dos anos 90 por ocasião d o Programa de Reestru-
tu ração e O r d e n a m e n t o do Sistema Financeiro Nacional (PROER). 
Segundo , o crescimento rápido dos emprést imos d o FNE n o perí-
o d o 1995-1998 ocorreu, s imultaneamente, ao crescimento e levado da 
inadimplência. Como a legislação e m vigor na época estabelecia que 
100% d o risco do emprést imo e ram d e responsabil idade dos bancos 
operadores e n ã o do fiando, o Banco d o Nordeste ficou com u m volume 
e levado de provisão para devedores duvidosos, reduzindo sua capaci-
d a d e d e concede r novos empréstimos, o q u e levou a u m a in tervenção 
d o Banco Central. A questão até hoje n ã o respondida é o que levou os 
empréstimos com recursos d o FNE atingirem u m nível d e inadimplência 
tão e levado no per íodo pós-1998. Uma hipótese é a possível influência 
política n o BNB, teoria esta q u e carece de comprovação . N ã o se expli-
ca, por exemplo, po rque essa influência política seria maior n o caso do 
BNB, e não no BASA ou n o Banco d o Brasil, que t a m b é m são bancos 
públicos. 
Em resumo, com os novos limites estabelecidos pelo aco rdo da Ba-
siléia e o crescimento expressivo da provisão para devedores duvidosos, 
o BNB ficou sem possibilidade d e transformar o a u m e n t o dos repasses 
do Tesouro Nacional e m novas operações de crédito n o pe r íodo 1999¬ 
2002. Fez-se necessário u m a capitalização n o Banco d o Nordes te pelo 
governo federal q u e ocorreu e m 2002, que permitiu ao BNB aumenta r 
a concessão de emprést imos com recursos do FNE, a partir d e 2003. 
Portanto, ao se analisar o per íodo que o presente artigo avalia o 
FNE, isto é, 1995 a 2000, observa-se que houve u m a gradativa dimi-
nuição dos recursos empres tados . Não obstante a referida dinâmica 
d o FNE n o per íodo e m questão, pode-se observar q u e a metodologia 
empregada (neste artigo) na avaliação d o FNE é capaz d e prover u m a 
avaliação da eficácia dos recursos do FNE em gerar e m p r e g o e renda, 
m e s m o e m u m per íodo de re t ração de emprést imos e c o m todas as 
limitações já menc ionadas . De fato, isso é possível p o r q u e a metodolo-
gia coteja as empresas beneficiadas com as empresas não-beneficiadas, 
controlando-se pelas características das empresas, isto é, avaliam-se 
empresas semelhantes (setor, porte, localização, e t c ) . Em outras pala-
vras, o ambiente mac roeconômico afeta d e maneira e q u â n i m e os dois 
grupos de empresas (beneficiadas e n ã o beneficiadas). 
3. Metodologia Aplicada na Avaliação do Impacto do FNE 
A questão da avaliação d o impacto dos emprést imos dos recursos 
d o FNE sobre as firmas beneficiadas deve ser vista den t ro da proble-
mática geral de avaliação dos impactos de políticas públicas. Nessas 
situações, de forma geral, as dificuldades der ivam da impossibilidade 
de observar s imultaneamente o indivíduo/firma e m situações ou estados 
da natureza diferentes, i.e, beneficiado e n ã o beneficiado pela política. 
Ou seja, as técnicas ten tam resolver o problema de aval iação sob insu-
ficiência de informações a respeito dos beneficiados. 
Para u m a rápida formalização dessa situação, considere-se u m a 
firma/indivíduo i, u m a variável d e avaliação de impacto Y (taxa de 
crescimento d o emprego , por exemplo) e os dois estados possíveis, " 1 " 
para a si tuação d e ter sido beneficiado e "O" para a s i tuação d e n ã o ter 
sido beneficiado. Com D = 1 indicando o primeiro estado, por exemplo, 
firma financiada pelo FNE, e, D = O, po r exemplo, firma nao-financiada 
pelo FNE. O resultado observado para a variável de interesse da política, 
Y da firma i, p o d e ser represen tado por: 
y. = YD', + ( 1 - D ) y „ (4.1) 
d e m o d o q u e o impacto da política para a firma i e o impacto m é -
dio da política sobre as firmas beneficiadas p o d e m ser representados, 
respectivamente, por A' = Y*, - e A = E (A* / D = 1) = E Çf, - YJ D 
= 1), e m que E ( . /D = 1) refere-se ao valor esperado condic ionado à 
part icipação n o financiamento. 
Como n ã o é possível observar as firmas nas duas situações simulta-
neamente , utiliza-se nas avaliações u m grupo de firmas que n ã o recebeu 
o benefício, grupo de controle, obtendo-se u m a medida aproximada do 
impacto do benefício sobre a variável considerada: 
E(XJD^ I ) - E ( y „ / D = 0) = E ( r , / D = 1 ) - E ( r „ / D = 1) 
+ E ( } ^ „ / D = 1 ) - E ( y „ / D = 0) 
= A-f [ E ( y „ / D = l ) - E C i ^ „ / D = 0)] (4.2) 
A diferença dentro dos colchetes, diferença entre os valores espera-
dos da variável quando da n ã o part icipação n o programa condic ionado 
aos dois estados, cor responde à med ida do erro q u e é gerada ao se 
utilizar o grupo de controle. Esse erro deriva do fato de que , por exem-
plo, a taxa d e crescimento d o emprego das firmas d o grupo de controle 
n ã o cor responde àquela dos beneficiados caso n ã o tivessem recebido 
o financiamento. Assim, essa med ida fornece u m indicador d o viés d e 
seleção ou part icipação na política, associado ao fato de q u e a própria 
part icipação n o financiamento serve, e m si, para diferenciar as firmas 
(mais motivadas versus m e n o s motivadas, por exemplo). 
Dessa forma, percebe-se q u e a precisão e o grau d e identificação 
d o impacto do programa sobre as firmas beneficiadas. A, d e p e n d e m d o 
t amanho do viés de seleção envolvido na avaliação. Essa magnitude, por 
sua vez, está vinculada ao mecan i smo d e seleção d o grupo de controle 
e às técnicas de avaliação utilizadas nessa tarefa. 
No caso do presente estudo, se fosse possível realizar u m a seleção 
aleatória entre beneficiados e não-beneficiados (pelo financiamento), ter-
se-ia u m verdadeiro experimento social,** de m o d o que os resultados da 
política não guardariam relação com a disposição a participar ou não da 
política. Em otitras palavras, ter-se-ia E (XJ D = 1) - E (YJ D — 0) = 0. 
Nesse caso, A poderia ser p rontamente estimado por meio da diferença 
entre os valores esperados para os dois grupos do mesmo universo: 
" Para um survey desta literatura ver, por exemplo, Friedlander, Greenberg e Robins (1997). 
A = E ( r , / D = 1 ) - E ( 1 ^ „ / D = 0) (43) 
Na ausência de u m grupo de controle aleatório, de forma geral, 
as firmas do grupo de c o m p a r a ç ã o são escolhidas segundo algumas 
características previamente elegíveis, tidas c o m o fundamentais para a 
dinâmica da variável fim do programa (taxa de crescimento do emprego, 
por exemplo). Adicionalmente, são empregados diferentes est imadores 
na mensuração do impacto dos programas nos beneficiados, depen-
dentes d o conjunto d e informações disponíveis, da variável e m análise 
e das hipóteses assumidas sobre a part icipação no financiamento. Em 
seguida, são apresentados os est imadores utilizados neste estudo. 
3.1 Diferença das Médias sem Controle 
A estimativa d o impacto do programa sobre os beneficiados por 
meio da diferença das médias da variável fim ou de interesse assume, 
arbitrariamente, que n ã o existem diferenças importantes en t re benefi-
ciados e grupo de controle, e m relação às características importantes 
para explicação do compor t amen to da variável de interesse. O impacto 
d o programa sobre os beneficiados é est imado calculando-se a dife-
rença entre as médias dessa variável para os beneficiados e o grupo de 
controle, observando-se en tão a sua significância estatística (teste de 
diferenças d e médias) . 
Especificamente, o impacto d o programa (A) é aproximado por : 
E(YJD=l)~EiYjD^O)^E(r)-E(r^) (4-4) 
em que i e j referem-se às firmas de cada grupo eY^,)^^ referem-se, respec-
tivamente, aos valores da variável para firmas dos grupos de beneficiados 
e controle. Mesmo sob a suposição d e que características importantes 
das firmas para a variável de interesse sejam aproximadas entres os dois 
gmpos, dificilmente essa estimativa fornece u m valor confiável para o 
impacto da política, pois a própria participação no programa já pode 
sinalizar diferenças importantes entre as firmas dos dois grupos. 
3.2 Estimadores com Matching basados no Propensity Score 
Uma alternativa às dificuldades acima apon tadas é a utilização 
d e u m estimador d e matching que , ao assumir q u e a seleção para o 
programa se dá apenas a partir de características observáveis, ob tém o 
efeito do financiamento cons iderando subgrupos d e firmas.'" 
' Não é discutida, aqui, em particular, a possibilidade da utilização do estimador de Mínimos Quadra-
dos Ordinários para obtenção de estimativas do impacto do programa sobre firmas beneficiadas em 
função da restrição imposta pela necessidade da assunção de uma fiinção especifica (linear) para 
relação entre as covariadas e a variável de interesse. Veja-se, a respeito, Wboldridge (2002). 
Para uma discussão detalhada deste estimador ver Angrist e Krueger (1999). 
U m a vez q u e as firmas com características observáveis idênticas (X) 
t enham a mesma probabil idade de serem escolhidas para os grupos de 
financiamento e d e controle, o valor da variável d e interesse (Y), dadas 
as informações e m (X), passa a ser estatisticamente independen te do 
es tado. Formalmente , nessa situação, tem-se (Y^, y^X ,) / X e assim, 
da e q u a ç ã o (4.2), 
E ( r „ / X , D = J) - E (YJX , D = 0) = O (4.5) 
e m q u e o símbolo ± indica independência . 
Dessa forma, o impacto do financiamento sobre as firmas (A) pode 
ser calculado pa ra as firmas com características observáveis idênticas, 
isto é, d e aco rdo com a equação (4.2): 
A = E (YJX, D= l)-E (YJX ,D = 0) (4.6) 
e m q u e A^  , d a d o pela diferença entre as médias da variável de 
interesse pa ra beneficiados e controles c o m características observá-
veis idênticas, cor responde ao impacto méd io d o financiamento nas 
firmas c o m características X (idênticas). Porém, existe dificuldade e m 
implementar esse estimador, q u a n d o há u m ni imero muito grande de 
variáveis X ou q u a n d o essas são contínuas. 
Os mé todos de Propensity Score p rocuram sintetizar as informações 
contidas nas variáveis e m X, q u e afetam a par t ic ipação na ob tenção 
d o financiamento. Isso é feito por meio da est imação, condic ionada 
nessas variáveis, da probabil idade de per tencer a o grupo de firmas be-
neficiadas (estimativa d e propensity score). Assim, e m vez d e utilizar as 
variáveis X dire tamente , utilizam-se as probabi l idades de part icipação 
der ivadas delas. 
N ã o obstante, para a aplicação desse m é t o d o , é necessário que as 
p ropr iedades estatísticas dos resultados pa ra a variável d e interesse (Y) 
e m relação a D e X, acima assumidas, sejam válidas t a m b é m quando , 
e m vez d e X, considera-se Pr(X), probabi l idade d e par t ic ipação deter-
minada pelas variáveis em X. Nesse sentido, Rosenbaum e Rubin (1983) 
mos t ram que , se (Y,, ^ „ 1 D„,) / X , en tão (Y^, Y^l. j ) / Pr(X), e m q u e 
Pr(X) = Pr(D = 1 I X ) . 
O q u e permite reescrever a equação (4.6) como: 
Ap = E ( T / Pr(X), D = J) - E (YJ Pr(X), D = 0) (4.7) 
É válido menc ionar q u e diferentes mé todos de matching baseados 
nas estimativas d e propensity score p o d e m ser identificados na literatura 
empírica d e aval iação d e impacto d e políticas ptiblicas o u programas 
de t re inamento (Dehejia and Wahba, 2002; Becher a n d Ichino, 2002). 
Neste artigo, somente são considerados especificamente os est imadores 
d e matching a partir d e grupos ou estratos (Stratification Matching), e d e 
matching a partir de u m a função dens idade (Kernel Matching). 
O matching a partir de estratos ou grupos considera a c o m p a r a ç ã o 
entre as médias da variável de interesse dos beneficiados e não -bene -
ficiados pela política piiblica nos respectivos estratos, nos quais os indi-
víduos dos dois grupos apresentam e m média a mesma estimativa d e 
propensity score. Assim, estimam-se as probabil idades de participações, 
isto é, o propensity score para as firmas. Em seguida, essas firmas são 
agrupadas de acordo com essas probabil idades. O resultado final repre-
senta u m a soma p o n d e r a d a das diferenças das médias das variáveis de 
interesse (Y) para cada estrato, com os pesos dados pela par t ic ipação 
dos beneficiados em cada estrato. 
Formalmente , considere-se a distribuição de beneficiados e não -
beneficiados pela política pública em m estratos d e forma q u e a média 
das estimativas d e propensity score para os dois gnjpos não apresente 
diferença estatisticamente significante e m cada estrato. Se Y é a variável 
d e interesse, o primeiro passo é computar as diferenças de desempenhos 
ent re os beneficiados e não-beneficiados dent ro de cada estrato: 
A^^ ^ '^S(e) !eS(e) 6 = 1 , 2 , m (4-8) 
e e 
e m q u e S(e) especifica o conjunto de firmas do estrato e, YiB e YjNB 
cor respondem aos resultados observados para as firmas i e j , respec-
t ivamente, dos grupos dos beneficiados e não-beneficiados (controle) 
n o estrato e NeB e NeNB cor respondem aos respectivos números de 
firmas nesse mesmo estrato. Nesse caso, o resultado final da aval iação 
d o impacto da política pública (AS) é c o m p u t a d o a partir d e u m a média 
p o n d e r a d a desses m resultados obtidos para os estratos: 
m 
= Z A^. ^  (4-9) 
e=l ¡^¡B 
Apesar de c o m p a r a r firmas c o m médias d e probabi l idades d e 
part icipações próximas e m cada grupo, o matching a partir de estratos 
n ã o garante a utilização de todas as observações (firmas) disponíveis, 
u m a vez q u e é possível q u e não-beneficiados d o grupo de c o m p a r a ç ã o 
estejam ausentes e m alguns estratos. 
O matching a partir d e u m a função dens idade ou Kemel Matching 
representa u m a ampl iação d o universo d e comparação de cada benefi-
ciado, na medida em que os beneficiados são individualmente cotejados 
c o m todas as observações do grupo de controle (não-beneficiados). 
ponderando-se esse cotejo por meio da distância entre as observações 
d o beneficiado e do nao-beneficiado, de m o d o q u e essa distância é es-
t imada por meio de uma ftanção dens idade . Essa distância é calculada 
conforme as estimativas de propensity score. Novamente , o resultado 
final d o impacto da política é obtido a partir d e u m a média das com-
parações entre beneficiados e não-beneficiados, ponderando-se pelo 
n ú m e r o de beneficiados. 
Formalmente , considerando-se u m a função kernel G(.) e u m parâ-
met ro para janela h, para cada observação i de firmas beneficiadas pela 
política pública (cada i e B), é est imada a seguinte média p o n d e r a d a 
dos resultados YjNB obse ivados (considerando-se todas as firmas d o 
grupo d e controle, isto é, todo j e NB): 
G 
., i eB (4.10) 
/eNB V " / 
Dessa forma, a estimativa d o impacto da política (RK) é obtida a 
partir d a média das diferenças entre YiB e YkiNB , isto é: 
A '^^^X [Yf-Y^] (4.11) 
Deve estar claro, pois, que os estimadores que utilizam as estimativas 
de propensity score de fato permitem solucionar o problema da execução 
d o ba l anceamen to (match) entre firmas q u a n d o o n ú m e r o d e variáveis 
observáveis é muito e levado. Todavia, n ã o opera sem limitações, e m 
particular, é importante apontar que n ã o soluciona problemas relacio-
nados com o potencial viés de part icipação der ivado da influência d e 
variáveis não-observáveis. Além disso, n e m sempre h á garantias anteci-
padas d e existência de firmas^'indivíduos comparáveis , m e s m o q u a n d o 
a part icipação é condicionada apenas e m variáveis observáveis. 
4. O Impacto do FNE sobre cs Firmas Beneficiadas 
No intuito de obter informações estatisticamente válidas a respeito 
d o impacto d o FNE sobre as firmas beneficiadas, e, conforme os dados 
disponíveis, utilizam-se duas variáveis de interesse imediato d o FNE: a 
taxa d e var iação do emprego e a taxa d e var iação dos salários médios 
pagos pelas firmas. As estimativas d o impacto dos emprést imos do FNE 
sobre as firmas q u e r ecebe ram financiamento são obtidas a partir d e 
duas diferentes amostras. 
Com vistas a analisar os per íodos 1995-2000 e 1995-1998, uma 
primeira amostra é constituída pelas firmas beneficiadas pelo FNE, n o 
ano de 1995, na região Nordeste, e identificadas na RAIS nesse ano . 
Das cerca de 1400 firmas beneficiadas pelo FNE em 1995, é possível 
identificar (na RAIS) 240 firmas, das quais 16 são excluídas por t a m b é m 
recebe rem financiamento nos anos de 1996, 1997, 1998, 1999 e/ou 
2000; assim, a amostra final de beneficiadas é constituída de 224 firmas 
da região Nordeste. 
A partir d o universo d e 181937 firmas da região Nordeste presen-
tes na RAIS em 1995 e que n ã o r ecebe ram financiamento d o FNE e m 
qualquer ano no per íodo 1995-2000, u m a outra amostra é considerada 
para o grupo de c o m p a r a ç ã o ou controle: u m a amostra constituída de 
1228 firmas com características semelhantes àquelas das firmas bene -
ficiadas.'' 
A consideração d e u m a amostra de firmas semelhantes àquelas 
financiadas pelo FNE e m 1995, d e fato, representa u m ma tch ou ba-
l anceamento inicial entre os dois universos (beneficiadas e n ã o bene -
ficiadas). Embora esse ma tch n ã o seja necessário para os est imadores 
d e propensity score, esse p roced imento permite, em geral, u m balan-
c e a m e n t o entre firmas d e u m m e s m o estrato (ou faixa d e probabi l idade 
de ser beneficiada) a partir d e u m conjunto maior de características ou 
variáveis observadas. 
Na busca d e robustez das estimativas, a lém d e estimativas sem 
controle para obter informações a respeito d o impacto dos emprést imos 
d o FNE sobre as firmas beneficiadas, t a m b é m são obtidas evidências 
a partir de dois est imadores d e propensity score discutidos na seção 
anterior: o ma tch entre firmas beneficiadas e não-beneficiadas a partir 
de estratos e a utilização d e u m kernel, o que implica a c o m p a r a ç ã o 
d e cada firma beneficiada com todas as demais não-beneficiadas, com 
pesos dados pela distância entre as estimativas d e propensity score da 
firma beneficiada e das não-beneficiadas. 
As estimativas desses dois estimadores de propensity score são ba-
sicamente levadas a efeito em duas etapas. Na primeira, a partir de u m 
modelo probit ou logit'" e d e caractetísticas observáveis das firmas, estima-
se a probabilidade de cada firma ser beneficiada com recursos d o FNE. 
Em uma segunda etapa, essas estimativas são utilizadas para comparações 
ponderadas entre beneficiadas e não-beneficiadas pelo FNE. Na estimação 
a paitir de estratos, essa segunda etapa consiste no agrupamento de firmas 
em estratos em que beneficiadas e não-beneficiadas, além de apresentarem 
" As características e comparação entre as amostras são descritas a seguir 
" Como no caso deste trabalho, as estimativas em geral não são sensíveis a utilização alternativa 
de um dos dois modelos. 
estimativas de probabi l idades próximas, são idealmente indistingtiíveis 
com respeito às variáveis observadas e utilizadas na estimação.'^ Na esti-
mação com utilização d e u m kemel, cada firma beneficiada é comparada 
com demais não-beneficiadas, e m u m a comparação q u e é ponde rada 
pela distância entre as estimativas de propensity score. 
Na tabela 4 .1 , apresenta-se u m a descrição das variáveis conside-
radas nas estimativas e u m a comparação das características das duas 
amostras utilizadas. Nesse sentido, ressalte-se que no exercício inves-
tigativo foram utilizadas todas as variáveis disponíveis na RAIS q u e 
pudessem caracterizar o perfil das firmas e condicionar sua decisão de 
participar c o m o beneficiárias do financiamento. Assim, foram utiliza-
das variáveis q u e caracter izam o perfil da d e m a n d a por t rabalho das 
firmas (escolaridade e idade da força de trabalho), o por te das firmas 
(niimero d e empregados e nível s a l a r i a l ) , s e u r amo de atividades e sua 
localização geográfica. 
Tabela 4-1 - Características das firmas beneficiadas pelo FNE e não-beneficiadas 
constituintes do grupo de controle -RAIS - Ano de 1995 FNE RAIS Variáveis Formal Amostra Distribuição pelo grau médio de instrução (%) Até a 4a série incompleta 12,11 11,57 4a série completa 14,35 13,53 5a até 8a série incompleta 26,46 27,63 8a série completa 25,11 24,04 2°grau incompleto 10,31 15,32 2-grau completo ou mais* 11,66 7,91 Idade média dos empregados (anos) 30,3 30,4 Distribuição pelo número de empregados (%) Micro e Pequeno Porte (até 49 empregados) 83,86 88,35 Médios e Grandes portes (mais de49 empregados) 16,14 11,65 Salário médio em SM 1,90 1,68 Salário médio em R$ de 1995 190,46 168,77 
" Tecnicamente, a exigência é que, dentro de cada estrato, a condição de ser beneficiada ou não-beneficiada pelo FNE seja independente das variáveis observadas e consideradas na esti-mação. Infelizmente, por não ser uma informação disponível na RAIS, não foi possível utilizar o fatura-mento das firmas como condicionante à participação como beneficiária dos financiamentos. 
Distribuição entre os setores (%) Agropecuária 12,50 13,53 Indústria* 58,33 49,14 Comércio* 14,58 24,29 Serviços 14,58 13,04 Distribuição entre os Estados do Nordeste (%) Maranhão 3,75 3,91 Piauí* 12,08 4,65 Ceará 23,75 18,83 Rio Grande do Norte 6,67 5,13 Paraíba 9,17 7,74 Pernambuco* 12,5 20,21 Alagoas 3,75 4,4 Sergipe 4,17 4,65 Bahia* 24,17 30,48 
Obs: Ntítneros d e obse rvações p a r a as amostras d o FNE e RAIS semelhan tes são, res-
pec t ivamente , d e 224 e 1228. "* " indica significância estatística a 5% p a r a os testes d e 
diferenças en t re méd ia s e en t re p roporções en t re os dois grupos, o q u e implica rejeição 
das co r r e sponden te s h ipóteses nulas d e q u e as méd ias o u p r o p o r ç õ e s são iguais. 
Ao observar a tabela 4.1, ao m e n o s quat ro características mere-
c e m ser des tacadas com respeito ao perfil das firmas beneficiadas com 
recursos do FNE em 1995. Primeiro, o grau d e instrução médio dos 
empregados dessas firmas situa-se p r e p o n d e r a n t e m e n t e entre a 5"* e S"* 
série completa . Segundo , e m mais de 80% dos casos, as firmas bene-
ficiadas são de micro e p e q u e n o porte . Terceiro, e m mais da me tade 
dos casos, as firmas beneficiadas p e r t e n c e m ao setor industrial. Por 
fim, sobre tudo para os estados de maior por te econômico , n ã o há u m 
ba l anceamen to entre a distribuição d e firmas beneficiadas e o ntámero 
d e firmas presentes nos estados; e m particular, ressalte-se a sub-repre-
sen tação dos estados de Pernambuco e Bahia. Ademais, note-se que as 
características das firmas d o grupo de controle são bastante próximas 
àquelas da amostra de beneficiadas, m e s m o assim, a inda p e r m a n e c e m 
significantes as diferenças na distribuição das firmas entre o setor indus-
trial e entre os estados do Piauí, Pe rnambuco e Bahia. 
Assim, nas estimativas das probabil idades d e ser beneficiada com 
recursos d o FNE (estimativas de propensity score), d a d o o claro perfil 
das firmas beneficiadas, é assumido q u e o incentivo ou a or ientação 
à part icipação c o m o beneficiado d o FNE está vinculado a fatores de 
d e m a n d a ou or ientação setorial (setores de atividade), '^ a fatores loca-
cionais (distribuição entre os estados) e variáveis com vínculos com a 
tecnologia utilizada pela firma beneficiada (grau de instrução e idade 
média dos empregados , salários médios e por te das firmas). 
Formalmente, assumindo q u e o vetor de características representa 
as características que condic ionam a part icipação da firma i c o m o bene-
ficiada c o m recursos do FNE e utilizando a no tação da seção anterior, 
tem-se a seguinte representação d o mode lo probit: 
P r (D . = l /X.) = 0 ( f ( X ) ) (5.1) 
e m que, relembre-se, D = 1 cor responde a condição d e benefi-
ciada, <I) representa a função d e distribuição normal acumulada (c.d.f) 
e f(Xi) cor responde a u m a especificação inicial com todas as variáveis 
presumivelmente importantes pa ra a condição de ser beneficiada pelo 
FNE. 
Na de terminação da especificação da função f(Xi), c o m vistas ao 
controle para as influências d o maior nt imero de variáveis observáveis, 
parte-se da utilização d e todas as variáveis que potenc ia lmente afetam 
a condição de ser beneficiada c o m recursos d o FNE. O objetivo nessa 
e tapa é obter, para todas as firmas, estimativas de probabi l idades d e 
serem beneficiadas com recursos d o FNE que permitam o ag rupamento 
d e firmas em estratos dentro dos quais n ã o existam diferenças estatistica-
mente significantes entre as probabilidades estimadas e entre as variáveis 
presentes n o vetor para o grupo das firmas beneficiadas e o grupo das 
firmas não-beneficiadas. Nessa tarefa, é utilizada a extensão pscore .do 
d o p rograma Stata 8.0 devida a Becher e Ichino (2002). 
Na tabela 4.2, apresentam-se as estimativas d o mode lo probit dos 
coeficientes das variáveis cons ideradas para o caso da utilização da 
amostra com grupo de controle (RAIS não-beneficiadas) compos to de 
firmas semelhantes. 
Tabela 4.2 - Estimativas para a probabilidade de ser Beneficiado pelo FNE 
- Modelo Probit para a estimativa do Propensify Score Coeficiente P value Até 4a série do 1o Grau -0,1335 0,443 5a série até 2o grau incompleto -0,2473 0,110 Idade -0,0442 0,148 Idade^ 0,0006 0,239 
Ainda que, entre as firmas presentes na RAIS, o maior financiamento ao setor industrial seja 
esperado, dada as prioridades do FNE e a informalidade do setor agrícola, o financiamento a 
esse setor não deixa, ao menos potencialmente, de se vincular às condições de demanda. 
Salário IVIédio 0,0003 0,055 Maranhão -0,2378 0,323 Piauí 0,3408 0,058 Rio Grande do Norte -0,0233 0,905 Paraíba -0,0996 0,563 Pernambuco -0,3838* 0,007 Alagoas -0,2847 0,235 Sergipe -0,1170 0,584 Bahia -0,???0 0,072 Agropecuária -0,1774 0,205 Comércio -0,3110* 0,008 Serviços -0,1574 0,271 Micro e Pequenas 0,1775 0,182 Constante 0,0295 0,954 N.obs 1387 Teste Qui. 42,27 0,001 Pseudo R' 0,0373 
Obs.: "*" indica significância estatística a 5%. S u b g m p o s d e variáveis n ã o apresenta-
dos c o r r e s p o n d e m aos g rupos omit idos nas variáveis dummies; assim, p a r a os grupos 
e d u c a ç ã o , estado, se tor e po r t e da firma os coeficientes r e p r e s e n t a m estimativas pa ra 
dummies c o m re lação a o subg rupo cor respondente omitido. Os subgrupos d e referência 
(omitidos) na estimativa foram d e firmas c o m grau m é d i o d e ins t rução dos e m p r e g a d o s 
c o m ao m e n o s o 2o grau comple to , firmas d o es tado d o Ceará , firmas d a indústria e 
firmas d e por te m é d i o o u g r a n d e . Todas as variáveis referem-se a o a n o d e 1995. 
De forma geral, os resultados obtidos quanto à significância dos coefi-
cientes estimados refletem o prévio ba lanço entre as amostras para as 
variáveis consideradas. Dessa forma, na tabela 4-2, as estimativas obtidas 
indicam que apenas pa ra a variável dummy d o setor d e serviços e para 
a variável dummy referente ao estado de P e r nambuco é encon t rada 
significância estatística dos coeficientes est imados. N o primeiro caso, 
per tencer ao setor d e serviços e não ao setor industrial diminui a pro-
babil idade de ser beneficiada com financiamento d o FNE; n o segundo 
caso, estar locaHzada n o estado de Pe rnambuco e n ã o n o estado d o 
Ceará t ambém diminui a probabil idade d e receber o financiamento. 
Essas estimativas servem de base para ob t enção das estimativas 
d e propensity score das firmas beneficiadas e não-beneficiadas com em-
préstimos d o FNE e m 1995, as quais são apresentadas na figura 4 .1 , que 
ilustra a semelhança ent re as distribuições obtidas pa ra os dois grupos 
de firmas (Tbeneficiadas e não-beneficiadas). 
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Figura 4 . 1 - Distribuições da probabilidade de ser financiado pelo FNE para 
amostra RAIS (0) e para amostra das beneficiadas pelo FNE (1) em 1995-
Fonte: e l a b o r a ç ã o dos autores . 
A partir dessas estimativas, é possível obter a constituição de cinco 
estratos com diferentes nt imeros de firmas beneficiadas e não-beneficia-
das pelo FNE. Note que , dent ro desses estratos, e m u m nível de signi-
ficância de 5%, não há diferenças de médias entre firmas beneficiadas 
e não-beneficiadas pelo FNE, com respeito à probabil idade est imada 
d e ser beneficiada pelo FNE e todas as demais variáveis presentes na 
tabela 4.2. 
É válido destacar que, utilizando-se u m grupo d e controle escolhido 
de manei ra aleatoria na RAIS, u m proced imen to similar foi t a m b é m le-
vado a efeito. Porém, n ã o foi possível a ob t enção de u m a especificação 
d o mode lo probit est imado q u e incluísse todas as variáveis da tabela 
4-2 e, ao m e s m o tempo, apresentasse u m ba l anceamen to adeqtaando 
entre as variáveis n o interior de cada estrato. Mais especificamente, 
nessa estimativa q u e utiliza u m grupo d e controle aleatório da RAIS, 
das variáveis presentes na tabela 4.2, foram excluídas: a idade média 
d o t rabalhador nas firmas, o salário médio e a variável dummy corres-
p o n d e n t e ao por te da firma (número de empregados) . 
4.1. Impacto do FNE nas Firmas Beneficiadas: Estimativas Gerais 
C o m o já introduzido, os impactos econômicos dos financiamen-
tos d o FNE sobre as firmas beneficiadas foram estimados a partir do 
compor t amen to observado para as taxas de var iação d o emprego e 
d o salário médio . A seguir, são apresentadas as estimativas pa ra a to-
tal idade da amostra das firmas beneficiadas nos períodos: 1995-2000 
e 1995-1998. 
Com o objetivo de verificar a robustez das estimativas, realizaram-se 
as estimativas com dois grupos de controles de firmas não beneficiadas 
das HAIS (firmas semelhantes e amostra aleatória), e, além d e estimativas 
sem controle de quaisquer variáveis, que são obtidas pelo simples cálculo 
da média das diferenças entre as taxas de variação para os dois grupos de 
firmas, foram obtidas estimativas a partir de dois métodos de propensity 
score: matching nos estratos e ponderações utilizando u m kemel. 
Na tabela 4.3, são apresentadas as estimativas para o per íodo 1995¬ 
2000, tanto para a taxa de var iação do e m p r e g o c o m o para a taxa de 
var iação do salário médio pago pelas firmas. 
Tabela 4.3 - Impacto do FNE: Diferenças entre taxas de variação do emprego 
e do salário médio no período 1995-2000. Tx. de variação Emprego Tx. de variação do Salário Médio Sem Conttole 0,790 -0,068 (0,462) (0,042) Propensity Score - Estratos 0,781 -0,052 (0,479) (0,040) Propensity Score - Kernel 0,717 -0,053 (0,522) (0,042) 
Obs: Desv io -padrão en t re parên teses , ob t ido p o r boo t s t r ap p a r a as est imativas d e 
propensi ty score . "*"indica significância estatística a 5%-Nas estimativas d e Propensity 
Score c o m kernel foi utilizado o kemel d e Epanechnikov. 
Os números da tabela co r respondem a estimativas da média das 
diferenças entre as taxas de variações da variável para as firmas benefi-
ciadas ent re as situações de beneficiadas e não-benef ic iadas ," q u a n d o 
diferentes estimadores são utilizados. Assim, por exemplo, considerando 
a variável taxa d e var iação d o e m p r e g o , nota-se q u e o coeficiente 
'° Além da amostra do gmpo de controle constituído de firmas com características semelhantes, 
foram obtidas estimativas a partir de um grupo de controle com firmas escolhidas aleatoriamente 
das informações da RAIS. Com resultados qualitativamente semelhantes, tanto em termos de 
sinal quanto em termos de significância estatística, optou-se por apresentar os resultados apenas 
para o grupo de controle com características semelhantes. 
" Na notação da seção anterior, correspondem a estimativas do . 
est imado na primeira linha (sem controle) apesar de positivo (0,790) 
n ã o é estatisticamente significante.'*' 
Nesse senddo, observe que, considerando-se o impacto sobre as 
taxas d e var iação d o emprego , i n d e p e n d e n t e m e n t e d o critério utiliza-
do, todas as estimativas indicam q u e as firmas beneficiadas pelo FNE 
e m 1995 n ã o apresen tam taxas d e cresc imento d o emprego entre 1995 
e 2000 acima daque la que seria esperada caso n ã o houvessem sido 
beneficiadas pelo FNE. 
As estimativas obtidas pa ra a taxa d e var iação d o salário méd io 
pago pelas firmas nesse mesmo per íodo apresen tam semelhanças pa ra 
os diferentes est imadores e t a m b é m n ã o apresen tam significância esta-
tística a 5%. O u seja, t a m b é m não é possível aponta r impacto positivo 
dos financiamentos sobre as firmas beneficiadas n o q u e diz respeito à 
taxa d e var iação do salário médio . 
Em suma, pa ra o per íodo entre 1995 e 2000, as estimativas obtidas 
indicam q u e os financiamentos d o FNE n ã o se most raram eficazes n e m 
para o aumen to d o emprego nem para o aumen to dos salários das firmas 
da região Nordeste . 
As trajetórias observadas ent re 1995 e 2000 resultam, porém, d e 
d e s e m p e n h o s bas tan te disdntos q u a n d o se considera o subper íodo 
1995-1998. Na tabela 4.4, apresentam as estimativas obtidas para esse 
subper íodo . As estimativas indicam q u e os financiamentos d o FNE, 
entre 1995 e 1998, t a m b é m n ã o impac ta ram posit ivamente os salários 
médios pagos pelas firmas beneficiadas pelo FNE. Há, porém, e n o r m e 
diferença n o q u e diz respeito ao impacto sobre o emprego . 
Tabela 4-4 - Impacto do FNE: Diferenças entre taxas de variação do emprego 
e do salário médio no período 1995-1998. Tx. de variação Emprego Tx. de variação Salário Médio Sem Controle 0,694* -0,047 (0,290) (0,028) Propensity Score - Estratos 0,677* -0,035 (0,266) (0,028) Propensity Score - Kernel 0,655* -0,029 (0,257) (0,033) 
Obs: Desv io-padrão en t re parênteses , obt ido por bootstrap p a r a as estimativas d e pro-
pensity score. "* "indica significância estatística a 5%.Nas estimativas d e Propemsity Score 
c o m kernel foi utilizado o kernel d e Epanechnikov. Caso estatisticamente significante, significaria que o FNE seria responsável por uma taxa de crescimento do emprego das firmas beneficiadas 79 pontos percentuais acima da taxa que seria obtida sem o financiamento. 
De fato, c o m o p o d e ser constatado a partir das duas primeiras co-
lunas da tabela 4 4 , ent re 1995 e 1998, as estimativas indicam impacto 
positivo d o p rograma , i n d e p e n d e n t e m e n t e d o es t imador utilizado. 
Observe que as estimativas d e propensity score indicam q u e as firmas 
beneficiadas apresentaram, e m média, taxa de var iação d o emprego 
entre 65 e 68 pontos percentuais acima daquela co r re sponden te à da 
situação de não-beneficiadas; u m impacto, a lém d e positivo, considerá-
vel para os três anos considerados. Ademais, note-se q u e as estimativas 
obtidas sem controle, m e n o s confiáveis, estão acima daque las obtidas 
com a utilização das estimativas de propensity score, o q u e ressalta a 
importância dos controles introduzidos. 
Em resumo, tomando-se c o m o referências as taxas d e var iações d o 
emprego e do salário méd io pago pela firmas, as estimativas apresenta-
das n ã o apon tam efeitos positivos dos financiamentos d o FNE sobre as 
firmas beneficiadas no pe r íodo 1995-2000. Contudo, esses resultados 
escondem uma dinâmica bastante distinta para o subper íodo 1995-1998 
no que concerne à taxa de var iação d o emprego, i.e, n o pe r íodo de três 
anos seguidos ao financiamento (1995-1998), o impacto dos recursos 
do FNE se mostrou positivo e bastante e levado n o q u e se refere à taxa 
de var iação do e m p r e g o das firmas beneficiadas. 
Disso decorre que , nos dois anos subseqüentes, 1999-2000, há u m a 
variação negativa na taxa de crescimento do emprego q u e compensa o 
efeito positivo obt ido n o per íodo 1995-1998. Vários motivos (práticos e 
teóricos) p o d e m ser apon tados para essa ausência de con t inuação do 
efeito positivo d o FNE sobre o emprego em u m per íodo mais extenso. 
Por exemplo, é possível q u e a ausência de moni to ramento e/ou d e assis-
tência técnica aos tomadores d e emprést imos i m p e ç a m u m a continua-
ção dos efeitos positivos ou, talvez, a ausência de controles a d e q u a d o s 
para períodos mais extensos de análise impeçam u m a aval iação precisa 
nesse caso. De qua lquer forma, é valido destacar q u e n ã o é possível 
ser decisivo a esse respeito, visto que não há informações disponíveis 
para isso. 
4.2. Impacto do FNE nos Firmas Beneficiadas: Estimativas para as 
Firmas do Setor Industrial e para as Micro e Pequenas Firmas 
Embora a maior par te dos recursos contratados pelo FNE e m 1995 
tenham sido direcionados para o setor agrícola (cerca de 76,9%), a con-
sideração apenas d e firmas presentes ou identificadas na RAIS implicou, 
dado o maior grau de informalidade, a não consideração de par te impor-
tante das firmas desse setor na avaliação levada a efeito neste artigo. 
Em conseqüência disso, como p o d e ser percebido a partir da tabela 
4.1 , per to de 60% das firmas identificadas na RAIS pe r t encem ao setor 
industrial. Por sua vez, a consideração apenas de firmas presentes na 
RAIS implicou a cons ideração de firmas relacionadas a u m dos focos 
principais d o programa, representado pelas p e q u e n a s e micro firmas, 
que consti tuem a g rande maioria das firmas avaliadas. 
Nesta subseção, a partir das variáveis já consideradas, são apresen-
tadas estimativas d o impacto dos financiamentos d o FNE para esses dois 
grupos específicos d e firmas. O interesse é conhece r e m q u e medida há 
especificidades importantes a destacar ou, se os resultados obtidos e já 
apresentados para a totalidade das firmas estão presentes para estes dois 
subgrupos específicos: setor industrial; micro e p e q u e n a s firmas. 
Em relação ao setor industrial, as tabelas 4.5 e 4.6 apresentam as 
estimativas d o impac to do FNE sobre as firmas beneficiadas desse setor 
para os per íodos: 1995-2000 e 1995-1998, respect ivamente . 
Tabela 4.5 - Impacto do FNE: Diferenças entre taxas de variação do emprego 
e do salário médio no período 1995-2000. Setor Industrial Tx. de variação Emprego Tx. de variação Salário Médio Sem Controle 0,752 -0,118* (0,665) (0,034) Propensity Score Estratos 0,730 -0,110* (0,752) (0,025) Propensity Score - Kernel 0,610 -0,124* (0,766) (0,032) 
Obs: Desv io-padrão en t r e parênteses , obt ido po r boo t s t r ap p a r a as estiimativas d e pro-
pensity score. "*"indica significância estatística a 5%. Na pr imeira amost ra utilizou-se 121 
firmas beneficiadas e 575 firmas não-beneficiadas. Nas estimativas d e Propemsity Score 
c o m kernel foi utilizado o kernel d e Epanechnikov. 
Os valores da tabela 4-5 indicam que , pa ra todo o per íodo 1995¬ 
2000, a apl icação dos recursos do FNE n ã o apresentou impacto sobre 
o crescimento d o emprego das firmas beneficiadas d o setor industrial 
d o Nordeste , u m resultado similar ao obt ido para amostra total. Por 
outro lado, considerando-se o crescimento dos salários, as estimativas 
indicam u m impacto negativo sobre as firmas beneficiadas: e m média, 
o salário méd io pago pelas firmas beneficiadas apresentou u m a taxa de 
var iação 12 pontos percentuais abaixo daque la verificada para firmas 
na si tuação d e não-beneficiadas. 
Para o período 1995-1998 (tabela 4.6), as estimativas não indicam qual-
quer impacto estatisticamente significante sobre as variáveis consideradas. 
Portanto, isso indica que , nos dois anos subseqtientes, 1 9 9 9 - 2 0 0 0 , o 
crescimento d o salário médio pagos pelas firmas (no setor industrial) 
deve ter apresentado u m a taxa d e var iação abaixo daquela verificada 
para firmas na situação de não-beneficiadas. 
T a b e l a 4 . 6 - I m p a c t o d o F N E : D i f e r e n ç a s e n t r e t a x a s d e v a r i a ç ã o d o e m p r e g o 
e d o s a l á r i o m é d i o n o p e r í o d o 1 9 9 5 - 1 9 9 8 . S e t o r I n d u s t r i a l Tx. de variação Emprego Tx. de variação Salário Médio Sem Controle 0,741 -0,028 (0,415) (0,038) Propensity Score Estratos 0,716 -0,028 (0,364) (0,036) Propensity Score - Kernel 0,681 -0,030 (0,462) (0,039) 
Obs: Desvio-padrão en t re parênteses , ob t ido p o r boots t rap p a r a as estimativas d e pro-
pensity score. "*"indica significância estatística a 5%. Na primeira amostra utilizou-se 121 
firmas beneficiadas e 575 firmas não-benef ic iadas . Nas estimativas d e Propemsity Score 
c o m kernel foi utilizado o kernel d e Epanechnikov. 
Assim, n o que concerne às firmas beneficiadas com recursos d o 
FNE identificadas do setor industrial na RAIS, as evidências obtidas n ã o 
são mais favoráveis que aquelas já encon t radas para todo o universo de 
firmas identificadas. Na verdade, os resultados indicam impacto negativo 
sobre o crescimento dos salários médios pagos pelas firmas ent re 1995¬ 
2000, u m resultado não observado nas estimativas obtidas q u a n d o da 
cons ideração de todo o universo d e firmas beneficiadas. 
Os resultados das estimativas d o impacto da aplicação dos recursos 
d o FNE sobre a taxa de var iação do e m p r e g o e sobre a taxa de var iação 
dos salários médios das firmas beneficiadas per tencentes ao subgrupo 
d e micro e pequenas firmas são apresentados nas tabela 4.7 e 4.8, res-
pect ivamente , para os períodos: 1995-2000 e 1995-1998. 
De forma geral, as evidências obtidas a respeito d o impacto da 
aplicação dos recursos d o FNE para o subgrupo de micro e p e q u e n a s 
firmas (mais d e 80% das firmas beneficiadas identificadas na RAIS) 
apresentam-se semelhantes àquelas obtidas para todo o universo d e 
beneficiadas identificadas na RAIS. Q u a n d o se considera todo o per íodo 
1995-2000 (tabela 4-7), as estimativas n ã o indicam qualquer efeito sobre 
a taxa d e var iação d o emprego ou d o salário médio pago pelas firmas 
beneficiadas pelo FNE. 
Tabela 4.7 - Impacto do FNE: Diferenças entre taxas de variação do emprego 
e do salário médio no período 1995-2000. Micro e Pequenas Firmas Tx. de variação Emprego Tx. de variação Salário Médio Sem Controle 0,938 -0,033 (0,550) (0,048) Propensity Score Estratos 0,825 -0,017 (0,533) (0,056) Propensity Score - Kernel 0,885 -0,027 (0,632) (0,051) 
Obs: Desvio-padrão en t re parênteses , obt ido po r boots t rap p a r a as estimativas d e pro-
pensity score. "*" ndica significância estatística a 5%. Na primeira amost ra foram utilizadas 
163 firmas beneficiadas e 674 firmas não-beneficiadas. Nas estimativas d e Propemsity 
Score c o m feernei foi utilizado o kemel d e Epanechnikov. 
Por sua vez, q u a n d o se considera o subper íodo 1995-1998 (tabela 
4.8), observam-se movimentos n o m e s m o sentido daque le já apon tado 
para todo universo d e firmas beneficiadas: impacto positivo da aplicação 
dos recursos do FNE sobre a taxa de var iação d o e m p r e g o das firmas 
beneficiadas n o per íodo 1995-1998, d e mais cur to prazo, e, conseqüen-
temente , u m impacto negativo sobre essa mesma taxa d e var iação nos 
dois anos subseqüentes: 1999-2000. 
Além disso, note-se q u e esses movimentos, pa ra esse subgrupo de 
firmas considerado, apa recem de forma mais forte ou aguda que aqueles 
observados na amostra d o universo de firmas beneficiadas. Em outras 
palavras, no per íodo 1995-1998, em relação às estimativas propensity 
score, enquan to o diferencial favorável máximo est imado para a taxa de 
var iação do emprego chega a 67,7 pontos percentuais pa ra a amostra 
d o universo de beneficiadas, essa van tagem chega a 79,4 pontos per-
centuais para as p e q u e n a s e micro firmas; por outro lado, isso indica 
que , para os dois anos subseqüentes , 1999-2000, é maior o diferencial 
negativo para esse subgrupo de firmas. 
Tabela 4.8 - Impacto do FNE: Diferenças entre taxas de variação do emprego 
e do salário médio no período 1995-1998. Micro e Pequenas Firmas Tx, de variação Emprego Tx. de variação Salário Médio Sem Controle 0,837* -0,027 (0,345) (0,034) Propensity Score Estratos 0,760* -0,017 (0,315) (0,035) Propensity Score - Kernel 0,794* -0,016 (0,356) (0,032) 
Obs: Desv io -padrão en t re parên teses , ob t ido por boo t s t r ap p a r a as est imativas d e 
propensity score. "*" indica significancia estatística a 5%. Na pr imeira amos t ra foram 
utilizadas 163 firmas beneficiadas e 674 firmas não-beneficiadas, Nas estimativas d e 
Propemsity Score c o m kernel foi utilizado o kemel d e Epanechnikov, 
Essas evidências, ao mesmo tempo em q u e sugerem maior sensibili-
dade das micro e pequenas firmas com respeito à aplicação dos recursos 
do FNE, reforçam a noção d e q u e os efeitos da apl icação dos recursos 
d o FNE vigoram apenas para u m m e n o r pe r íodo d e t empo . 
5. Conclusões 
No objetivo d e avaliar a aplicação dos recursos d o Fundo Cons-
titucional d e F inanc iamento d o Nordeste (FNE), destaque-se q u e as 
informações apresentadas neste artigo resultam d e u m esforço pioneiro 
na utilização d e micro dados sobre firmas beneficiadas com o financia-
m e n t o ptíblico. 
Inicialmente, discutiu-se a literatura empírica a respeito dos Fundos 
Constitucionais d e Financiamento e sobre aval iação d e políticas púbfi-
cas. Ademais, foi feita uma contextualização em relação à dinâmica da 
oferta crédito d o FNE n o per íodo avaliado. 
No q u e conce rne à avafiação propr iamente dita, e m virtude da 
possibilidade d e construção de grupos d e firmas d e controle (não-bene-
ficiadas) e de grupos de firmas beneficiadas com recursos desses fundos, 
foram utilizadas apenas firmas identificadas na RAIS, o q u e significa a 
consideração d e apenas firmas do setor formal. Adicionalmente, e m 
função dessa utilização exclusiva da RAIS c o m o fonte de informações 
sobre as firmas e de forma consistente c o m os objetivos da aplicação 
dos recursos d o FNE, somente duas variáveis foram tomadas c o m o 
referências para avaliar d e s e m p e n h o das firmas: a taxa de var iação d o 
n ú m e r o de empregados e a taxa de var iação d o salário méd io pago 
pelas firmas. 
A partir das performances com respeito a essas duas variáveis e de 
acordo com a condição de beneficiadas e não-beneficiadas, os resultados 
gerais da aval iação da aplicação dos recursos d o FNE apon tam que , 
ao menos e m u m espaço d e três anos, 1995-1998, e n q u a n t o que , para 
a taxa d e var iação do salário médio pago pelas firmas, n ã o foi possível 
apontar impacto positivo da aplicação dos recursos, pa ra a taxa d e 
var iação do n ú m e r o de empregados , os resultados permi tem apontar 
u m resultado positivo da aplicação dos recursos desse fundo sobre as 
firmas beneficiadas. Entretanto, q u a n d o se considera u m per íodo mais 
extenso, cinco anos, 1995-2000, não é possível aponta r impacto positivo 
da aplicação dos recursos d o FNE. 
Q u a n d o estimativas da aplicação dos recursos do FNE foram obtidas 
pa ra o subgrupo específico micro e p e q u e n a s firmas, vige a semelhança 
com os resultados encont rados para o conjunto de firmas beneficiadas. 
Mais especificamente, d e forma similar ao resultado encon t rado quando 
se considera toda a amostra, na avaliação da apHcação dos recursos 
d o FNE, é possível apontar u m impacto positivo (em relação a firmas 
não-beneficiadas) na taxa d e var iação d o ni imero d e empregados n o 
subper íodo 1995-1998, contudo , q u a n d o se considera o per íodo 1995¬ 
2000, n ã o é possível apontar u m resultado positivo n a apl icação dos 
recursos do FNE. 
Finalmente, é valido mencionar que uma possível crítica à avaliação 
feita neste artigo é q u e n ã o necessar iamente os fatores observáveis das 
firmas estudadas sejam suficientes para garantir que as firmas benefiadas 
(grupo de tratamento) sejam similares às firmas não beneficiadas, no gru-
p o d e controle construído. Isso poderia en tão estar causando algum viés 
nas estimativas. Ora, n ã o se p o d e esquecer q u e os recursos d o FNE são 
alocados a firmas q u e se candida ta ram aos emprést imos e t iveram esses 
emprésümos aprovados . Dessa forma, é d e se esperar que , caso exista 
alguma diferença não observada n o dinamismo e na compedt iv idade 
intrínseca das firmas benefiadas, e m relação ao grupo d e controle, esse 
viés seria em favor das firmas beneficiadas. Assumindo-se q u e o b a n c o 
d e fomento (BNB) aprova emprést imos a empresas c o m maior rating 
d e crédito, e m princípio, o grupo d e t ra tamento seria mais dinâmico 
d o q u e o grupo d e controle - ou seja, se fosse para haver a lgum viés 
nas estimativas dos impactos do FNE, esse viés seria e m favor d o efeito 
positivo d o FNE - o que, conforme discutido na quinta seção, q u a n d o 
houve , foi somente para a variável emprego n o per iodo 1995-1998. 
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